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1　序
　設備投資計画は、計画期間の比較的長い計画である。そのため、その経済性計算においては割引率
を用いて、現在価値に修正する計算が行なわれる。ところが、イソフレーションによる貨幣価値の変
動は、キャッシュ・フローの価値の下落をもたらす。近年わが国の物価上昇率は低くはなったが、そ
れが高い場合には特に注意する必要がある。たとえぽ、毎年10％の物価上昇があったとすると10年後
の1万円の現時点での価値は3，855円で3分の1程度である。だから、イソフレーショソの激しい時
の設備投資の経済性計算においては、その影響を十分考慮に入れる必要がある。
　そこで本稿においては、物価変動、特にインフレーショソを考慮に入れた経済性計算にっいて、物
価上昇との関係を中心に考察したい。
2　インフレーション下における経済性計算
　設備投資の経済性計算において、イソフレーシ’ヨソを考慮するひとつの方法としては、キャッシ
ュ・フローを現在の物価水準に修正する方法がある。’をのためには、　t期のキャッシュ・フローに
（1＋物価上昇率）‘を乗ずれぽよい。そしてその修正キャッシュ・フP一を利用して経済性計算を行
なえぽよい。
　本論文では、その方法による経済性計算の例を挙げて、若干の考察を行ないたい。
　インフレーショソを考慮した正味現在価値法の一般弐は以下に示すとおりである1）。
　　　　　　　　　nNPV＝－ANF十Σ〔（1－s）｛Ein（の・（1十α・infl）L　Aus（t）・（1十β・infl）‘土F（t）｝
　　　　　　　　　t＝1
　　　　　＋s・Depr（の＋s・Nce（の・（1十δ・infl）‘〕・（1十infl）一‘・（1十k）”t十〔R＠）・
　　　　　（1＋λ・infl）n＋s・｛Buw（n）－R＠）・（1＋2・infl）n｝〕・（1＋infl）－n・（1＋k）hn………・…・・（1）
　但し、
　NPV＝設備投資案の現（0）時点における正味現在価値
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一47一
hANF＝0時点における設備投資額
n＝＝経済性計算の最終年
S＝＝所得税率　　　　　　ぐ”　∴∴：∵　－t　　　　　Z’・．・　．
　Ein（の＝t年度の営業収益現金収入（0時点における）の予想期待値
　infl＝一般物価水準の年度上昇率
α・infl＝Ein（t）のインフ．レーシゴン時の年度上昇率・
　α＝Ein（ののみに適用さPt　6．イγフレーション乗麺、　　　　　　．
　Aus（t）ニt年度の営業費用現金支出（0時点における）の予想期待値
β・，inSl＝Aus（t）のイソ7レーション時の年度上昇率
　β＝tAu，（ののみに適用されるイソフレーショソ乗数
F（の＝プラ入のとき、インフーレーショソに対して固定的なt年度の営業収益現金収入額の予想期待
　　　値。マイナスのとき、イソフレーションに対して固定的なt年度の営業費用現金支出額の予想
　　　期待値。
　Depr（の＝t年度の減価償却費
Nce（t）＝Non－cash　expense＝t年度の退職給与引当金繰入額等の非現金支出費用（0時点の価格
　　　水準における）の予想期待値（減価償却費を除く）
　δ・infl＝Nce（t）のインフレーション時の年度上昇率
　δ＝Nce（ののみに適用されるインフレrショソ乗数
　k＝割引率（税考慮後の）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　R（n）＝n年末の設備の残存侮値（0時点の価格水準における）の予想期待値
　λ・infl＝設備の残存価値のインフレーショソ時における年度上昇率
　λ＝設備の残存価値のみに適用されるイソフレーション乗数
　Buw（n）＝n年末の設備の残存帳簿価額
　上式において、もし可能ならぽ、Ein（t）・（1＋α・inf1）‘の代わりに勉個の製品種類別の価格上昇後
の見徽売価額を合計した認Pi・（m・　t）・〔1・・（m）・i・fl｝‘を用い・A・・（t）°（1・P’i・fl）‘の代籾
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Hに売上原価、人件費、その他の費用等のh個の費用費目別の価格上昇後の見積価額を合計した盈fへus
（h，t）・｛1＋β（h）・infl］　tを使用し、さらにNce（t）・（1＋δ・infl）tの代わりにブ個の非現金支出費用の
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　J各費目別の価格上昇後の見積価額を合計したΣNce（ブ，　t）・11＋δ（ブ）・infl｝「を採用するのが一層正確
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　」＝1
で適正な方法である。
　また、最後の非現金支出費用に関しては、その金額が重要性を持つ時は、当該投資案に関係のある
各種の税法上の引当金、準備金の制度に考慮が払われなけれぽならない。・t
　ところで（1）式は総資本に関する正味現在価値を表わし、同式のkは財務諸表分析上の総資本利子控
除前利益率に相当する。これに対して自己資本に関する正味現在価値も存在する。それが次の（2）式で
ある。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・－48・一
　NPV＝一θ・ANF＋Σ〔（1－s）｛Ein（t）・（1＋α・infl）一Aus（の・（1＋β・infl）e±F（t）
　　　　　　　　　一‘＝1　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・　・
　　　　－1（の｝＋s・Depr（の十s・Nce（t）・（1＋δ・infl）一L（の〕・（1十infl）－t・（1＋iC）一‘
　　　　十〔R（n）・，（1十2・infl）n十sdBuW＠）－R（n）・（1十R・infl）n｝〕・（1十inf1）”n・
　　　　（1十1ヒ）－n…　。・・・…　。・・・・・・・・・・・・・・・…　∴・…　。一・・・・・・…　一■・・・…　一一・一一・・。…　一…　一・・。・・・・・・・・・・・…　。・一・・・・・・・・…　（2）
　但し、　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　θ＝総資本中に占める自己資本の割合（自己資本比率）
　1（t）＝t年度末における負債の支払利子
　L（t）　＝t年度末における負債の部分的返済額
　次に、具体的な数値を代入して考察してみたい。
〔数値例1〕
　設備投資額は1，000万円、使用年数10年、減価償却方法は定額法、イソフレーションがない場合の
10年末の残存売却価値は100万円（残存帳簿価額に等しい）、この設備投資より生ずる各年の営業収益
現金収入、営業費用現金支出（支払利子を除く）はインフレーショソがない場合は表1のとおりであ
る。
マソフレごショ’ソに対して固定的な営業収益現金収入、営業費用現金支出±F（のは存在しない。
非現金支出費用である退職給与引当金繰入額等のs・Nce（t）・（1＋δ・infl）‘eま、この問題においては、
その各年度の金額がきわめて少額で各々小数点以下になるので、0’と仮定して考察から除外する。ま
た、所得税率sは45％、割引率kは8％、イソフレーショソ上昇率を8％とし、αニβ＝a＝1、すなわ
ち、営業収益現金収入、営業費用現金支出および残存売却価値のインフレーショソ上昇率がともに一
般物価水準の上昇率と同一の8％であると仮定する2）。．．．
　この数値例を（1）式の正味現在価値法によって経済性計算すると、インフレーションがない場合の結
果は表2のようになる。
　そして、イソフレーショソを考慮した場合の計算結果は表3に示すとおりである。・
表1　各年度の営業収益現金収入および営業費用現金支出
年度t 営業収益現金収入Ein（tン 営業費用現金支出Aus（の??????
300万円
300
500
500
500
500
500
500
500
500
200万円
200
200
200
200
200
210
210
220
220
一49一
表2　インフレー一ションが存在しない場合の現在価値
年 難糧響覆（郷灘課舗税金さ翼現韓
0　．
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
300
300
500
500
500
500
500
500
500
500
200
200
200
200
200
200
210
210
220
220
?????
100
10
10
210
210
210
210
200
200
190
190
4．5
4．5
94．5
94．5
94．5
94．5
90．0
90．0
85．5
85．5
一1，000
　95．5
　95．5
　205，5
　205．5
　205．5
　205．5
　200．0
　200．0
　194．5
　294．5
一1，000
　88．43
　81．88
163．13
151．05
139．86
129．50
116．70
108．05
　97．30
136。41
212．31
正味現在価値（NPV）＝212．31万円（合格）
表3　インフレーション（8％）が存在する場合の現在価値
年購！°鮮㌦μ（t）瀞課税所得税金†控鱗謬警現朧
0　　　　　　－　　　　　－
1　　　　　324．00　　　216．00
2　　　　　　349．92　　　　233．28
3　　　　　629．86　　　251．94
4680．24272．10
5734．66293．87
6793．44317．37
7　　　　　856．91　　　359．90
8　　　　　　925．47　　　388。70
9　　　　　　999．50　　　439．78
10　　　　1，079．46　　　474．96
?????一　　　18．00
－　　　26．64
－　　287．92
－　　318．14
－　　350．79
－　　386．07
－　　407．01
－　　446．77
－　　469．72
・・5．89｛lll：98｝注
　　一　　一1，000
　8．10　　　　99．90
11．99　　　　104．65
129．56　　　248．36
143．16　　　264．98
157．86　　　282．93
173．73　　302．34
183．15　　　313．86
201．05　　　335．72
211．37　　　　348．35
283．68　　　536．71
一1，000　　－1，000
　92．50　　　　　85．65
　89．72　　　　　76．92
197．16　　　　156．51
194．77　　　　143．16
192．56　　　　131。05
190．53　　　　120．06
183．13　　　　106．86
181．38　　　　　97．99
174．26　　　　　87．17
248．60　　　　115．15
　　　　　120．52
　正味現在価値（NPV）＝120．52万円（合格）
注10年度末には設備を売却するために設備の予想残存価値と残存帳簿価額の差額115．89万円が固定資産売
　却益になる。
　インフレーショソを考慮した場合の正味現在価値は、考慮しない場合に比べて小さくなる。それは
減価償却費が一定であるため、イソフレーショソによる割引によって価値が減少し、そのため税金が
増加し、キャッシュ・フローが減少するためである。このように、イソフレーショソを考慮する場
合、（1）式によれぽ正味現在価値は減少することになる。
　次に（2）式を利用した場合の例を挙げれぽ以下のとおりである。
〔数値例2〕　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一’50一
o
　上記〔数値例1〕にさらにθ＝0．2（自己資本比率は20％）、負債利子は借入金期首残高に対して8
％、借入金の返済は毎年度末均等返済、すなわち毎年L（t）＝800万円÷10年＝80万円とし、投資を自
己資本と借入金のそれぞれによって資金を調達して行なうとする。
　この数値例を解けぽ、インフレーショソを考慮しない場合と、イソフレーショソを考慮する場合の
結果はそれぞれ表4、表5のとおりである。
　この場合、インフレーションを考慮しない場合に比べて考慮した場合は、正味現在価値が小さくな
表4　インフレーションが存在しない場合の現在価値
年　Ein（t）…（’蟷繍禾i♂・・p・（t）・（n）課税鵬税金
　　　　　　　　　　　　　　　‘
借入金　キャッ
返済額　シュ・　現在価値
L（の　フロー??????
300
300
500
500
500
500
500
500
500
500
200
200
200
200
200
200
210
210
220
220
800　　　－
720　　64．0
640　　57．6
560　　51．2
480　　44．8
400．　38．4
320　　32．0
240　　25．6
160　　19．2
80　　12．8
　0　　　6．4
?????　　一54．0
　　－47．6
　　158．8
　　165．2
　　171．6
　　178．0
　　174。4
　　180．8
　　177．2
100　　183．6
一24．30
－21。42
　71．46
　74．34
　77．22
　80．10
　78．48
　81．36
　79．74
　82．62
一　一200．00　－200．00
80　　　－19．70　　　－18．24
80　　　－16．18　　　－13．87
80　　　　97．34　　　　77．27
80　　　　100．86　　　　　74．14
80　　　　104．38　　　　71。04
80　　　　107．90　　　　68．00
80　　　105．92　　　　61．80
80　　　109。44　　　　59．13
80　　　107．46　　　　53．76
80　　　　210．98　　　　97．72
　　　　　　　330．75
正味現在価値（NPV）＝330．75万円
表5　イソフレーション（8％）が存在する場合の現在価値
　　Ein（t）・
年　（1＋α・
　　infl）t
μ???????入??
〉??????? R（n）・
（1＋R・
infl）n
??????ュ﹇? ??? ??
???????????
金税
?????
??????
324．00
349．92
629．86
680．24
734．66
793。44
856．91
925．47
999．50
1，079．46
216．00
33．28
251。94
272．10
293．87
317．37
359．90
388．70
439．78
474．96
800　　－
720　64．0
640　57．6
560　51。2
480　44．8
400　38．4
320　32．0
240　25。6
160　19．2
80　12．8
　0　6．4
?????
・・215．89｛
一46．00
－30．96
236．72
273．34
312．39
354．07
381．41
427．57
456．92
191：ll｝
一20．70
－13．93
106．52
123．00
140．58
159．33
171。63
192．41
205．61
280．80
一　一200．00　－200．00　－200．00
80　　－15．30　　－14．17　　－13．12
80　　－7．03　　－6．03　　－5．20
80　　　140．20　　　111．30　　　88．35
80　　160．34　　117．85　　　86．62
80　　　181．81　　　123．74　　　84．22
80　　　204．74　　　129．02　　　81．30
80　　219．78　　128．24　　　74．83
80　　　245．16　　　132．45　　　71．56
80　　261．31　　130．72　　　65．39
80　　453．19　　209．91　　　97．23
　　　　　　　　　　431．18
正味現在価値（NPV）＝431．18万円
一51一
表6　〔数値例1〕における物価上昇率の影響
∵響・％ 2％ 4％ 6％ 8％ 10％ 12％ 14％ 16％
　0
　1
　2
・3
　4
　5
　6
　7
　8
9
’10
NPV
一1，000　　－1，000　　tl，000
　88．43　　　　87．69　　　　86．98
　81．88　　　　80．53　　　　79．26
163．13　　　161．28　　　159．56
151．05　　　148．78　　　146．73
139．86　　　137．26　　　134．95
129．50　　　126．64　　　124．15
116。70　　　113．64　　　111．02
108．05　　　　104．85　　　　102．16
　97．30　　　　93．99　　　　91．27
136．41　　　129．30　　　　123．56
一1，000　　－1，000　　－1，000
86．30　　　　85．65　　　　85．02
　78．06　　　　76．92　　　　75．85
157．98　　　156．51’　　155．14
144．86　　　143．16　　　141．61
132．89　　　131．05　　　129．41
121．97　　　120．06　　　118．38」
108．78　　　106．86　　　105．19
99．90　　　　・97．99　　　　96．38
89．03，　　　87．17　　　　85．63
118。92　　　115．15　　　112．08
一1， 00
84．41
74．83
153．87
140．20
127。94
116．91
103．76
95．01
84．34
109．56
212．31　　　183．96　　　159．64　　　138．69　　　120．52　　　104．69　　　　90．82
一1；000
　83．82
　73．87
』152．68
138．97
126．61
115．61
102．51
93．84
83．27
107．49
一1，000
83．25
72　：96
151．58
137．72
125。42
114。45
101．43
92．85
82．37
105．78
78．67 　　67．81
表7　〔数値例2〕における物価上昇率の影響
∵響・％ 2％ 4％ 6％ 8％ 10％ 12％ 14％ 16％
　・0　，
　1
　2　．
一一 R
　4
　5
　6
　て
　8
　9
　10
NPV
　一200　　　　－200　　　　－200
－18．24　　　－16．88　　　－15．58
－13．87　　　－11．50　　　－9．27
・一一一V7．27　　　－　80．37－一・一　一83．23・
　74．14　　　　77．73　　　　80．98
　71．04　　　　74．93　　　　78．39
　68．00　　　　72．03　　　　75．54
　61．80　　　　65．85　　　　69．31
　59．13　　　　63．09　　　　66．41
　53，76　「　　57．56　　　　60．68
：－97．72　　　一97．56　　　　97．43
　一200　　　　　－200　　　　　－200
－14。23　　－13．12　　　－11．95
－ ．16　　　－5．20　　　－3．28
85．89　　　　88．35－　一一90．63－－
83．94　　　　86．62　　　　89．08
81．47　　　　84．22　　　　86．68
78．61　　　　81．30　　　　83。67
72．27　　　　74　．’83　　　　77．02
69．20　　　　71．56　　　　73．56
63．26　　　’65．39　　　　67．16
97．32　　　、97．23　　　　97．16
　一200
－10．83
－1．50
92．75
91．32
8 ．89
85．75
78．92
75．25
68．64
97．10
一200
－9．75
0．20
94．73“
93．37
90．87
87．58
80．57
76．69
69．88
97．05
一200
－8．70
　1．80
96．57’
95．24
92．65
89．21
82．00
77．92
70．92
97．02
330．75　　　360．72　　　387．12　　　410．47　　　431．18　　　449．73　　　466．30　　　481；19　　　494．63
る。それは、〔数値flJ　1〕の場合に比べ、借入金の利息ぶん費用が増加し、税金が減少するのとと
もに、借入金の返済分が物価上昇のため価値が減少し、そのぶん支出が減少する。よって、全体とし
てキャッシュ・『フロニがインフレrYヨソを考慮しない場合より大きくなるからである。
　以上の結果でわかるように、経済性計算にインフレrションを考慮す右と、考慮しない場合と比べ
てなんらかの影響が生ずる。その影響の大きさは物価上昇率の大きさによって異なる。〔数値例1〕、
〔数値例2、！の物価上昇率を変化させてみると、その結果はそれぞれ表6、表7のようになる。これ
からわかることは、投資を新しく借入れを行なわないで現在保有の資金によって行なう場合には、物
価上昇がない方が有利な結果となる。これに対して、資金の一部を新しく借入れによってまかなう場
一52一
合には、借入金の利率が毎年等しいとするならば、物価上昇が激しい方が有利となる。これらの数値
例の優劣分岐点、つまり、正味現在価値がゼロになる物価上昇率は〔数値例1〕では、およそ38．9％、
〔数値例2〕では、およそ一12．7％、つまり12．7％の物価下落の場合である。
　次に、営業収益現金収入、営業費用現金支出、設備の残存売却価値の物価上昇がそれぞれ異なる場
合をみてみたい。　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　　」
〔数値例3〕
　　　　　　　　　　　　　　，　　　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　柱　k記〔数値例1〕において、インフレージョン乗数を以下のように変更してみる。
　（i）　　α＝R＝1．125、β＝0．875
　（ii）　α＝λ＝O．875、　β＝1．125
　つまり、（i）の場合、営業収益現金収入、残存売却価値の物価上昇率は9％、営業費用現金支出の
物価上昇率は7％であり、（ii）の場合には、営業収益現金収入、残存売却価値の物価上昇率は7％、
営業費用現金支出の物価上昇率は9％である。但し、一般物価上昇率は8．％とする。
　この結果は、（i）の場合が表8、（ii）の場合が表9である。
表8　インフレーション（8％）が存在する場合の現在価値　（i）の場合
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α・infl＝R。infl＝9％　β・infl　＝＝7％
年雛鮮～°D・p・（・）聡課税所得税金書1巽ll現在価値
0　　　　　　　－　　　　　－
1　　　　　　　327．00　　　214．00
2356．43228．98
3　　　　　　647。51　　　245．01
4705．79262．16
5’　　769．31　280．51
6838．55300．15
7　　　　　　914．02　　　337．21
8　　　　　　　996．28　　　　360．82
9　　　　1，085．95　　　404．46
10　　　　1，183．68　　　432．77
?????　一　　　　23．00　　　　10．35
　－　　　　37．45　　　　16．85
　－　　　　312．50　　　140．63
　－〒　　　353．63　　　159．13
　－　　　　398．80　　　　179．46
　－　　　　448。40　　　201．78
　－　　　　486．81　　　219．06
　－　　　545．46　　　245．46
　－　　　591．49　　　266．17
236．74｛ll謝358．94
一1，000　－1，000　〒1，000
102．65　　　　95．05　　　　88．01
110．60　　　　94．82　　　　81．29
261．87　　　207．88　　　165．03
284．50　　　　209．12　　　　153．71
309．34　　　210．53　　　143．28
336．62　　　212．13　　　133．68
357．75　　　208．74　　　121．80
390．00　　　　210．70　　　　113．84
4 5．32　　　207．76　　　103．93
628．71　　　291．21　　　134。89
　　　　　　　　　239．46
正味現在価値（NPV）＝239．46万円
　企業における営業収益現金収入は製品の売上収益である。製品の販売価格は、時の経過とともに上
がるものと下がるものがある。ほとんどの製品の販売価格は時の経過にともない下がる傾向がある。
特に、技術進歩の激しい製品は短期間でかなり下落する。これに対して営業費用現金支出は材料費、
労務費がその大部分をしめ、これらは年々上昇の傾向がある。このように個々の物価上昇をみてみる
とそれぞれ異った上昇の仕方をしている。そこで〔数値例3〕は個別の物価上昇率で現在の物価水準
に修正し、それを一般の物価上昇率でデフレートしたものである。これを表3と比べてみると、営業
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一53一
表9　イソフレーショソ（8％）が存在する場合の現在価値（ii）の場合
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α・infl　＝　Z・inf1＝7％　　β・infl　＝＝9％
　　　Ein（t）・　Aus（t）。
年（1＋α・（1＋β・Depr（t）
　　　inf1）t　　　inf1）‘
R（n）・
（1＋2・
inf1）n
課税所得税金｝1三麺｛現在価値
　　　　　　　　　　　　　　・フロー??????
321．00　　218．00
343．47　　　237．62
612．52　　　259．01
655．40　　　282．32
701。28　　　307．72
750．37　　　335．42
802．89　　　383．89
859．09　　　418．44
919．23　　　477．82
983．58　　　520．82
?????　　一　　　　13．00　　　　5．85
　　－　　　　15．85　　　　　7．13
　　－　　　　263．51　　　118．58
　　－　　　　283．08　　　127，39
　　－　　　　303，56　　　　136．60
　－　　　　324．95　　　　146．23
　－　　　　329．00　　　　148．05
　－　　　　350。65　　　　157．79
　－　　　351．41　　　158。13
196．72｛31調21・。27
一1，000　　－1，000　　－1，000
　97．15　　　　89．95　　　　83．29
98．72　　　　84．64　　　　72．56
234．93　　・186．50　　　148．05
245．69　　　　180．59　　　　132．74
256．96　　　　174．88　　　　119．02
68．72　　　169．34　　　106．71
270．95　　　　158．10　　　　92．25
282．86　　　　152．82　　　　82．56
283．28　　　141．71　　　　70．89
448．21　　　207．61　　　　96．16
　　　　　　　　　　4．23
正味現在価値（NPV）＝4．23万円
収益現金収入の物価上昇率が高い時ほど、正味現在価値が高いことがわかる。これは営業収益現金収
入の現在の物価水準に直した金額が、その個別の物価上昇率が高いほど大きくなるためである。この
ように現在の物価水準へ修正するために個別の物価上昇率を使った場合には、一般の物価上昇率を使
った場合と異なった結果が得られることがわかる。　　　　　　　　　　　　　　－
　3　インフレーションの傾向の分析
　さて次に、より実際的な経済性計算を行うために、主要な国の物価上昇率の推移をみてみると表
10、表11に示すとおりである3）。
　この結果、各国の物価上昇率の推移は様々であることがわかる。毎年の物価上昇率は高かったり、
低かったり、さらには物価が下落している年もあったりするが、全体の傾向としては次の三つに分類
できる。　　　　　　　　　　　　　　　　　・
　（1）毎年物価上昇率が増加している国
　（2）物価上昇率はほぼ横ばいの国
　（3）毎年物価上昇率が減少している国
　（1）の例としてはアメリカ、イギリスなどほとんどの国で、特にアルゼソチソ、ブラジルは顕著であ
る。（2）の例としてはスイスが挙げられる。（3）の例としては日本、イソドの消費者物価が挙げられる。
　ほとんどの国では、物価上昇率は増加する傾向はあるものの、最近十年をみてみると物価上昇率の
減少している国も多い。例えぽ、日本、イギリス、西ドイツなどがそれである。
　また、物価上昇率の大きさも国によってまちまちである。ほとんどの国は、平均10％前後である
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一54一
????
裏IO　主要国の卸売物価上昇率の推移
国名
年1965196619671968　　　　　　　1　　　1　　1　　1
　　　　　1966　　　　1967　　　1968　　　19691
1969　　　1970
　　1　　1
” 70　　　1971
1971　　　1972　　　1973　　　　1974　　　　1975　　　　1976　　　　1977　　　　1978
　1　　　　　i　　　　　l　　　　　　l　　　　　　l　　　　　　l　　　　　　i　　　　　　l
1972　　　1973　　　1974　　　　1975　　　　1976　　　　1977　　　　1978　　　　1979’
19 9 　　1980
1　　　1
19 0 　1 81
?????》?
1
???????
メ　リ
ギ　リ
ド　イ
ラ　ソ
タ　リ
南ア
?????????????
アルゼンチン
ブ　ラ　ジ　ル
！　キ　シ　コ
イ　　ン　　ド
韓　　　・・国
????　　1．85
　　0．22
　　1．17
－0．79
　　0．70
－0．22
　　0．32
－14．82
　25．37
　24．72
　　2．84
　　14．99
　　．6．85
　0．85
　2．43
　3．57
　3．96
　0．71
　0．45
　0．00
　1．17
　9．39
23．82
　　1．99
－0．65
　7．．54
?????? ?????　3．63　－O．80
　3．63　　3．20
　7．07　　　9．00
　5．93　　4．30
　7．30　　　3．70
　7．30　　　3．40
　4．06　　2．20
　3．20　　4．60
13．90　　40．00
21．95　　20．50
　5．82　　3．90
　6．38　　9．30
．9．05．－t8．60
?????????? ?????15．90
13．07
7．32
6．64
12．66
17．01
10．67
13．07
49．80
16．53
15．73
19．34
6．95
31．32
18．85
22．38
13．41
23．69
40．75
16．13
17．97
20．27
29．09
21．93
27．22
42．15
　2．50
　9．24
21．58
　4．64
　2．16
　9．37
－2．28
17．42
191．91
27．14
10．95
－2．85
．26．20
　　5．04
　　4．67
17．32
　　3．69
　　8．64
22．86
－0．75
15．79
498．85
43．24
22．31
－1．90
12．13
　　1。88
　6．09
19．79
　2．71
　8．48
16．59
　0．30
13．15
149．42
42．46
41．12
　　7．56
　　9．01
一2．62
　7．79
　9．13
　　1．18
　5．65
　8．43
－0．40
　9．99
146．06
37．59
15．77
－0．27
11．61
　7．34
12．55
12．17
　4．80
11．46
15．48
　3．83
15．11
149．29
55．91
18．32
11．37
18。83
　17．79　　　　1．40
　14．10　　　9．16，
　16．29　　10．66
　　7．59　　　　7．72
　10．28　　14．13
　20．02　　16．59
　　5．13　　　5．80
　16．22　　13．49
　75．44　　109．58
106．47　　105．18
　24。49　　　24．71
　20．31　　　　12．28
．．38．88－．　20．39
　　1．77
　　1。99
　8．58
　　5．64
2．31
13．90
　　2．64
13．95
256．24
92．04
　　2．40
．．4．69＿
???
表11主要国の消費者物価上昇率の推移
国名
年 　1965　　　1966
　　1　　1
…1966’『V1’967『”
1967
　1
1968
　　1968　　　1969　　　1970　　　1971　　　1972　　　1973　　　　1974　　　　1975　　　　1976　　　　1977　　　　1978　　　　1979　　　　1980　　　　1981
　　　1　　　　【　　　　I　　　　l　　　　l　　　　l　　　　　l　　　　　l　　　　　i　　　　　l　　　　　l　　　　　I　　　　　l　　　　　l
『亀一P’969－’…’197σ冒’雫…1971r噂’『一19n”“”¶’1973’、’『”1974同…｝噛ユ975．一’－t－－976－vr｝1977一一噺一1978’F｝『M1979｝｝　1980－｝－1【98ユ¶騨’柵腎甲’1982r
日　　　　本
ア　メ　リ　カ
イギ？ス
西　ド　イ　ツ
フ　ラ　ン　ス
イ　タ　リ　ア
ス　　イ　　ス
南アフリカ
アルゼソチン
ブ　ラ　ジ　ル
メ　キ　シ　コ
イ　　ン　　ド
・韓一i・・一・一国
　　　5．10
　　　2．83
　　　3．88
　　　3．61
　　　2．72
　　　2．32
　　　4．12
　　　3．54
　　31・．96
　　59．38
　　　4．40
　　10．55
・・＝’・＿　24．33＿．
　　3。86　　　5・39
　　2．87　　4．19
　　2．53　　4．69
　　1．63　　1．61
　　2．64　4．57
　　3．74　　　1．31
3・962・39
　　3．30　　　1．76
　29．36　　16．03
　23．31　　20．67
　2．96　　　2．32
　13．84　　　2．60
．ユ0．56．＿10．85
5．34
5．36
5．38
1．90
6．38
2．69
2．66
3．03
7．82
24．89
2．92
9．55
12．53．
7．87
5．93
6．38
3．41
5．36
4．93
3．52
5．15
13．38
17．23
5．04
5．04
16．01，
6．00
4．30
9．40
5．30
5．50
4．80
6．60
6．10
34．70
20．20
5．40
3．30
－13．50
4・6自
3・Z6
7．13
．5・51
6・i6
§・73
6．66
6・5Q
S8・50
16：39
5．03
照9
－11．72一
11．81
6．22
9．13
6．93
7．32
10．83
．8．71
9・47
60．28
12．65
12．01
16．85
3．15
24．27
11．01
16．03
6．99
13．73
19．34
9．79
11．64
24．20
27．73
23．71
28．76
24．31、
11．81
　9．13
24．26
　5．98
11。78
17．02
　6．63
12．96
183．53
29．01
15．19
　4．54
24．23
9．3、i
　　5．77
16．54
　　4．28
　　9．62
16．71
　　1．73
11．22
442．90
42．01
15．79
－7．82
．15．30
　8．01
　6．48
15．87
　8．70
　9．37
17．02
　1．56
11．12
176．25
43．74
29．08
　8．48
10．18
　3．83
　7．62
　8．27
　2．75
　9．06
12．15
　0．80
10．22
175・4P
38．71
17．34
　2．49
14．46
　．3．60
11．25
13．39
　4，14
10．76
14．76
　3．52
13．13
159．53
52．67
18．23
　6．38
．18．32．．
　7．99
13．54
17．99
　5．46
13．56
21．20
　4．10
13．77
100．76
82．83
26．39
11．42
28．66．
　4．91　　　2．66
10β7645
　11．89　　　8．60
　5．90　　5．34
　13。41　　11．82
　17．80　　16。48
6・475・9i
　15．17　　　14．70
104。48　　164．78
105・5497・99
27．88　　　－
　13．01　　　7．89
21．．27－．　9．47．
が、アルゼソチソ、ブラジルのように非常に高い国がある。
　最後に、卸売物価と消費者物価では同じ国内でも上昇率が異なる。また、毎年の推移も両者は異な
っている。ここでは、卸売物価と消費者物価についてのみみてみたが、個別物価をみてみれぽ当然そ
れぞれの財貨ごとに、物価上昇率の大きさ、推移の仕方は異なるはずである。
　以上まとめてみると、物価上昇率は毎年波うちながら変化しており、一定ではないことがわかる。
また、それぞれの財貨ごとに大きさも推移も異なることがわかる。
　ところで、前述した経済性計算法では物価上昇率を一定であると考えていた。つまり、計画期間の
平均上昇率を利用した。ところが実際の物価の推移は毎年一定の割合で上昇するのではないことがわ
かった。そこで、以下では現実の物価上昇率の変化が経済性計算にどのような影響を与えるかを考察
してみたい。
4　種々の物価推移と経済性計算
　前述したように過去の統計資料から物価上昇率は、毎年一定ではなく、様々に推移していることが
わかった。そこで実際の経済のように物価上昇率を毎年変化させて、その影響がどのように現れるか
を試べてみたい。
〔数値例4〕
　前述の〔数値例1〕において、物価上昇率を変化させてみる。その変化の仕方としては以下の6通
りを仮定する。
　（1）　infl＝0．014545455t
　（2）　infl＝0．0020779221t2
　　　　　　　　～！7　（3）infl＝　　　　　　28．085348
　（4）　infl＝－0．014545455t＋0．16
（・）・・f1－，．66尭1。，t
　　　　　　4筒0．lt）2圃　’”　（6）　　　infl＝
　　　　　　－9．07661977　　　　　　　　　　　　　　　　　　．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一　　　　　　　　．　、
　この6つの物価上昇率はグラフにすると図1のとおりであるが、それぞれ異なった変化をしている
ことがわかる。つまり、（1）～（3）は毎年物価上昇率が上昇していくものであるが、その上昇の仕方がそ
れぞれ異っている。（1）は毎年同じ割合で上昇していき、（2）は1年目、2年目の上昇率は小さいがしだ
いに大きくなっていく。また（3）は1年目、2年目の上昇率は大きいが、だんだん小さくなっていく。
しかし、10年間の上昇率の平均をとると8％になる。同様に（4）～（6）は毎年物価上昇率が下降していく
ものであるが、下降の仕方が、一定㌃逓減的、逓増的の三種類を仮定する。しかし・10年間の平均は
8％となる。毎年の物価上昇率の推移は表12のとおりである。
一57一
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表12　物価上昇率の違い
年 （1） （2）
）
3
（
（4） （5） （6）
1
2
3
4　　・
5
6
7
8
9　’
10
計
1．4545
2．9091
4，3636
5．8182
7．2727
8．7273
10．1818
11．6364
13．0909
14．5455
80．0000
　0．2078
　0．8312
　1．8701
　3．3247
　5．1948
　7．4805
10．1818
．13．2987
16．8312
20．7792
80．0000
3．5606
5．0354
6．1671
7．1212
7．9617
8．7216
9．4204
10．0708
10．6817
11．2595
14．5455
13．0909
11．6364
10．1818
8．7273
7．2727
5．8182
4．3636
2．9091
1。4545
27．3134
13．6567
9．1045
6．8283
5．4627
4．5522
3．9019
3．4142
3．0348
2．7313
10．9621
10．7947
10．5099
10．0975
9．5413
8．8139
7．8679
6．6104
4．8023
0．0000
80．0000 80．0000 80．0000 80．0000
平均 8 8 8 8 8 8
一’T8一
表13　インフレーショソ（1）が存在する場合の現在価値
年
?????? ??????? ?
税得所税課
??????
ωμ玩 金翼鯵｛現在価値
　　　　　　　・フロー?????
304．36　　　　202．91
313．22　　208．81
544．81　　　217．92
576．51　　　230．60
618．44　　　247．37
672．41　　　268．96
740．87　　　　311．17
827．08　　　　347．37
935．35　　　411．56
10　　　1，071．41　　　471．42
?????11．45
14．41
一　　一1，000　　－1，000　　－1，000
5．15
6．48
96．30
97．92
一　　　　236．89　　　　106。60　　　　220．29
255．90　　　　115．16　　　　230．75
281．06　　　126．48　　　244．58
313．44　　　141．05　　　262．39
339．71　　　　152．87　　　　276．84
389．71　　　175．37　　　　304．34
　　　　433．80214．28儂ll｝
195．21　　　328．59
280．91　　　533．35
94．92
93．79
202．17
200．13
197．74
195．12
1 6．83
183．98
175．65
248．90
87．89
80．41
160．49
147．10
134．58
122．96
109．02
99．40
87．87
115．29
145．01
正味現在価値（NPV）＝145．01万円
表14　インフレーション②が存在する場合の現在価値
年
??????? ??????? ?
税得所税課
??????? ?
①μ玩
　　キャッシ
金　＝・プロ
インフレ
修正後キ　　　　　現在価値ヤツシュ
・フロー?????
300．62　　　200．42
303．12　　202．08
514．65　　　205。86
531．76　　　　212．70
559．39　　　　223．75
601．23　　　240．49
662．45　　　278．23
750。54　　　315．23
876．87　　　385．82
10　　　1，059．08　　　465．99
?????10．21
11．04
218．79
一　　一1，000　　－1，000　　－1，000
4．59
4．97
95．61
96．07
98．46　　　210．33
229．06　　　103．08　　　215．98
一　　　　245．63　　　　110．53　　　225．10
270．74　　　　121．83　　　238．91
294．22　　　132．40　　　251．82
一　　　　345．32　　　155．39　　　279．92
　　　　401．05・…8・留1：9舞｝
180．47　　　310．58
276．70　　　　528．19
95．42
95。08
204．35
203．08
201．20
1 8．68
90．07
186．48
177．09
249．37
88．35
81．52
162．22
149．27
136．93
125．20
110．90
100．75
88．59
45．50
159．23
正味現在価値（NPV）＝159．23万円
このように平均値は同一の場合を考え、物価上昇率の変化の仕方が正味現在価値にどのような影響
を及ぼすかをみてゆきたい。
結果は表13から表18のとおりである。物価上昇率が毎年増加していく場合は、物価上昇率を噌定と
仮定した場合よりも、正味現在価値は高くなる。逆に、物価上昇率が毎年減少していく場合には、一
一59一
定の場合よりも正味現在価値は低くなる。この相違は主として計画期間の初めにおける現在価値の違
いから生じている。それは物価上昇率の10年間の積がどの場合もほぼ等しくなるため、10年後のキャ
ッシュ・フローはほぼ等しぐなるからである6減価償却費の額はイソフレーションによる影響を受け
表15　イソフレーション（3）が存在する場合の現在価値
年
??????????????? ?
Depr（t）
??????
課税所得　税 金翼・?x価値
　　　　　　　・フロー
???．??
310．68　　　207．12
326．33　　　217．55
577．42．　　230．97
618．54　　　247．41
667．78　　　　267．11
726。02　　　290．41
醐794．42　　　333．66
874．42　　　367．26
967．83　　　425．84
10　　　　1，076．80　　　　473．79
?????13．56
18．78
一　　一1，000°　－1，000　　－1，000
6．10 97．46
8．45　　　100．33
256．45　　　115．40　　　231．05
一　　　　281．12　　　126．50　　　244．62
一　　　　310．67　　　139．80　　　260．87
一　　　　345．61　　　155．53　　　280．09
94．11
92．23
20 ．07
197．74
195．32
192．89
一　　　　370．76　　　　166．84　　　　293．92　　　’184．99
417．17　　　187。72　　　319．44
　　　　　451．98
・・5．36騰釜｝
203．39　　　338．59
282．77　　　535．60
182．66
174．92
248．70
　　腰
87．14
79．07
158．82
145，34
132．93
121。55
07． 4
98．68
87．51
115．20
134－，18一
正味現在価値（NPV）＝134．18万円
表16　インフレーション（4）が存在する場合の現在価値
年
???????
①μ恥
??????? ??????? ?
課税所得　税
　　キャッシ
金　ユ・プロ
??????ィ???
現在価値
?????
343．64　　　229．09
388。62　　　259．08
723．07　　　289．23
796．69　　　　318．68
866．22　　　　346．49
929．22　　　371．69
983．28　　　412．98
1，026．19　　　431．00
1，056．04　　　464．66
10　　　　1，071．41　　　471．42
????????
214．28
24．55
39．54
一1，000　　－1，000　　－1，000
11。05　　　　103．50
17．79　　　111’．75’
343．84　　　　154．73　　　279．11
388．02　　　　174．61　　　303．41
429．73　　　193．38　　　326．35
467．53　　　210．39　　　347．14
480．31　　　216．14　　　354．17
505．19　　　227．34　　　367．86
501．38
腿ll｝
225．62　　　365．76
280．92　　　　533．35
90．36
86．26
193．01
190．42
188．38
186．79
180．09
179．23
173．－18
248．90
83．66
73．96
153．21
139．96
128．21
117．71
105．08
96．83
・86．63
115．29
100．54’
正味現在価値（NPV）＝・100．54万円
一60一
表17　インフレーション⑤が存在する場合の現在価値
年 ⑦μ脱
???．??? ???? ??? ? インフレ
舞矯課税繭　税
値　　・
　　キヤッシ
金　ユ・フロ
インフレ
修正後キ　　　　　現在価値ヤッシュ
・フロー?????
381．94　　　　254．63
434．10　　　289．40
789．37　　　　315．75
843．27　　　337．31
889．34　　　　355．74
929．82　　　371．93
966．10　　　405．76
999．09　　　419．62
1，029．41　　　452．94
10　　　　1，057．52　　　465．31
?????37．31
54．70
一1，000　　－1，000　　－1，000
16．79　　　　110．52
24．62　　　　120．09
一　　　　383．62　　　　172．63　　　　300．99
415．96　　　187．18　　　318．78
443．60　　　199．62　　　333．98
467．89　　　210．55　　　347．34
一　　　470．34　　　211．65　　　348．69
489．47　　　220．26　　　359．21
　　　　486．47・・1．・・｛ll矧
218．91　　　357．56
276．17　　　527．55
86．81
82．99
1 0．65
189．01
187．77
186．78
180．46
179．77
173．67
249．42
80．38
71．15
151．35
138．93
127．79
117．70
105．30
97．12
86．88
115．53
92．13
正味現在価値（NPV）＝92．13万円
表18　インフレーシ。ン⑥が存在する場合の現在価値
年 税
?
所税課
????? ??? ?
のμ玩
?????? ??????? ?
　　キャッシ
金　ユ・プロ
インフレ
修正後キ　　　　　現在価値ヤッシュ
・フロー?????
332．89　　　　221．92
368．82　　　　245．88
679．30　　　　271．72
747．90　　　299．16
819．26　　　327．70
891．47　　　356．59
961．60　　　403．87
1，025．17　　　430．57
1，074．40　　　472．74
10　　　1，074．40　　　472．74
?????20．96
32．94
一1，000　　－1，000　　－1，000
9。43　　　101．53
14．82　　　108．12
一　　　317．58　　　142．91　　　264．67
358．74　　　　161．43　　　　287．31
401．55　　　180．70　　　310．85
444．88　　　200．20　　　334．68
一　　　　467。73　　　210．48　　　347．25
504．60　　　227．07　　　367．53
　　　　　511．67
・・4．88｛署乙：ll｝
230．25　　　371．42
281．95　　　534．60
91．50
87．94
194．81
192．08
189．72
187．72
180．56
179．25
172．85
248．79
84。72
75．40
154．65
141．18
129．12
118．29
105．35
96．84
86．47
115．24
107．26
正味現在価値（NPV）＝107．24万円
ず一定であるため、計画期間初期においては物価上昇率が小さい方が税金によるキャッシュ・アゥ
ト・フローが小さくなり、その期のキャッ’シュ・フローを大きくする。
〔数値例4〕においては、現実のインフレーショソ下の場合になるべく近づけるために年々のキャ
ッシュ・フローを変化させたが、これを一定として考えると表19のような結果となる。ここでは営業
収益現金収入を毎年500万円、営業費用現金支出を210万円と仮定している。これによっても計画期
一61一
表19　種々の物価変動の下での現在価値
（キャッシュ・フP－一一定）
年　　8％一定 （1）
）
2
（
（3）
）
4
（
（5） （6）
??????一1，000
182．41
166．51
152．14
139．12
127．31
116．60
106．86
97．99
　89．92
117．70
一1，000
184．65
170．00
156．12
143．06
130．84
119．49
109．02
99．40
90．62
117．84
一1，000
185．11
171．11
157．85
145．23
133．19
121．74
110．90
100．75
　91．34
118．05
一1，000
183．90
168．67
154．46
141．30
129．19
118．09
107．94
　98．68
　90．26
117．74
一1，000
180．42
163．55
148．85
135．92
124．46
114．24
105．08
　96．83
　89．38
117．84
一1，000
177．14
160．74
146．98
134．89
124．05
114．24
105．30
97．12
　89．63
118．08
一1，000
181．48
164．99
150．28
137．14
125．38
114．83
105．35
　96．84
　89．22
117．79
NPV　　　296．56321．04 335．27 310．23 276．57 268．17 283．30
間初期の現在価値の違いが正味現在価値の相違に現われることがわかる。また、正味現在価値の大き
さも（2）、（1）、（3）、一定、（6）、（4）、（5）と、〔数値例4〕の場合と同じである。これから考えられることは、計
画期間初期の物価上昇率の変化が小さい場合のほうが正味現在価値が大きくなるということである。
　以上の結果から、物価上昇率の推移が設備投資の意思決定に少なからず影響を及ぼすことがわかっ
た。次に、個別の物価上昇率を使って上記の影響を確かめたい。
〔数値例5〕
　上記〔数値例4〕において、イソフレーショソ乗数を以下のように仮定する。
　（i）　α＝2＝1．125、β＝0．875
　（ii）　α＝え＝O．875、β＝1．125
　つまり、〔数値例3〕の場合と同様に営業収益現金収入、営業費用現金支出、設備の残存売却価値
の物価上昇率をそれぞれ変化させる。
　その結果は、表20から表31のとおりである。前述の表8、表9とともに考察してみる。インフレー
ショソ乗数が（i）の場合には、正味現在価値の大きさは（4）、（5）、（6）、一定、（3）、（1）、（2）の順で、（ii）
の場合には（2）、（1）、（3）、一定、（6）、（4）、（5）の順になる。イソフレーショソ乗数が（i）の場合には営業
収益現金収入と残存売却価値の物価上昇率が営業費用現金支出のそれより大きくなる。逆に、（ii）の
場合には営業費用現金支出の物価上昇率が営業収益現金収入と残在売却価値のそれより大きくなる。
そのため、（i）の場合の方が（ii）の場合より正味現在価値が大きくなる。そして、（i）の場合には物
価上昇率が逓減している場合の方が、逓増している場合より正味現在価値が大きいが、（ii）の場合に
はその逆である。物価上昇率の逓増の仕方、逓減の仕方と正味現在価値の大きさとの関係は一定では
ないが、物価上昇率が8％で一定の場合を中心に10年間の平均物価上昇率が等しい場合でもその推移
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一62一
によって異なった影響があることがわかる。
　　　　　　　　　　表20　イソフレーション（1）が存在する場合の現在価値 （i）の場合
　　α＝λ＝1。125　β＝O．875
????????? ???? ?
? ?
所
?．
課
???????
ωμ脱 税金士嫉墾｛現在価値
　　　　　　　　　　・フロー
0　　　　　　－
1　　　　304，91
2　　　　314．89
3　　　　550．58
4　　　　586．61
5　　　　634．61
6　　　　696．91
7　　　　776．74
8　　　　878．43
91，007，79
10　　　1，172．71
202．55
207．70
215．63
226．61
241．03
259．43
296．68
326．88
381．68
430．25
?????　　一　　　　　12．36　　　　　5．56
　　－　　　　17．19　　　　　7。74
　　－　　　　244．95　　　110．23
　　－　　　　270．01　　　121．50
　　－　　　　303．58　　　　136．61
　　－　　　　347．48　　　156．37
　　－　　　　390．07　　　　175．53
　　－　　　461．55　　　207．70
　　－　　　　536．12　　　241．26
・34．54｛蟹：豊｝．・M．15
一1，000　　－1，000　　－1，000
　96．80　　　　　95．41　　　　　88．34
　99．45　　　　　95．26　　　　　81．67
24．72　　　　　206．24　　　　　163．72
238．50　　　　206．85　　　　152．04
256．97　　　　207．76　　　　141。40
281．11　　　　　209．04　　　　　131．73
304．54　　　　205．53　　　　119．92
343．85　　　　207．87　　　　112．31
384．87　　　　205．73　　　　102．92
622．85　　　　290．67　　　　134．64
　　　　　　　　　　　228．69
正味現在価値（NPV）＝228．69万円
　　　　　　　　表21　インフレーション②が存在する場合の現在価値〈i）の場合
　　α＝R＝1．125　β＝OL875
?????? ?????? ?
年 得所税課
?????? ?
ωμ恥
??????
　300．70
　303．51
　516．50
　535．82
　567．13
　614．86
　685．29
　787．81
　936．99
i・i撃U・°2
200．36
201．82
205．12
211．09
220．69
235．13
268．88
300．17
360．78
426．37
?????
231．20
　10．34
　11．69
221．37
234。73
256．44
289．73
326．40
397．64
486．21
膿1｝
　4．65
　5．26
99．62
105．63
115．40
130．38
146．88
178．94
218．79
346．88
一1，000
　95．69
　96．43
211．76
219．10
231．04
249．35
269．52
308．70
357．41
613．97
一1，000
　95．49
　95．44
205．73
206．01
206．52
207．37
203．43
205．65
203．80
289．86
一1，000
　88．41
　81．82
163．31
151。43
140．55
130．68
118．70
111．11
101．95
134．26
222．22‘
正味現在価値（NPV）＝222．22万円
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表22　イソフレーション（3）が存在する場合の現在価値（i）の場合
　　α＝＝2＝1．125　β＝0．875
?
所税
??
??????
⑦μ脱
?????? ??????? ??? 税澄士甥簸現錨
　　　　　　　　　　・フロー
．P．
1．　312．02門
2　　329．β9
3．　　　　587．61
4．　634．β9
5　　691・昌3
6　　759．39
7　　　　839．86
8　　　　935．02
9　　　　1，047．38
10　　　　1，180．05
206．23
215．32
226．94
241．08
257．87
277．55
315．45
343．25
393．2P
431．94
90
90
90．
90
90．
90
90
90
90
90
　　一　　　’i5．79幽　　　　7．10
　　T　　　　24．37　　　　10．97
　　－　　　　270．67　　　　121．80
　　－　　　　303．61　　　136．62
　　「　　　　343．66　　　154．64
　　－　　　　391．83　　　176．33
　　－　　　434．41　　　195．49
　　－　　　　501．77　　　　225．80
　　－　　　 564．18　　　253．88
236．61794．・3357．35
一1・qo9．　－1；000　．－i・009－．
　　　　　　層’95．29　　　　　88．23『98．68
103．41　　　　95．06　　　　81．50
238。87　　　　206．84　　　　164．20
256。98　　　　207．74　　　　152．69
279。q1　　　　208．91　　　　142．18
05．51　　　　210．40　　　　132．59
328．93　　　　207。02　　　　120．80
365．97　　　　209．27　　　　113．06
400．30　　　　206．80　　　　103．45
626 77　　　　291．03　　　　134．80
　　　　　　　　　　　233．50
正墜現在価値（NPV）＝233．50万円
　　　　　　　　表23イγフレーション（4）が存在する場合郷価値（’）の灘．、．、25β。。．875
?????? ?????? ???
年
?
所税課
??????
①μ玩 税金士寵鯵｛現騨
　　　　　　　　　　・フロー
一一一一Z’
D
　　1
　　2
　　3
　　’4
　　5
　　6
　　7
　　8
　　9
　　10
　349．09
　400．50
　754．89
　841．36
　923．96
　999，56
1，0et．98
1，117．26
1，153．83
1，172．71
225．45
251．28
276．86
301．53
324．56
345．21
380．92
395．47
424．85
430．25
90
90
90
90
90・
90
90
90
90
90 234．54
30．64
59．22
388．02
449．83
509．40
564．35
594．06
631．80
638．98
787．00
15．14
26．65
174．61
202．42
229．23
253．96
267．33
284．31
287．54
354．15
・鳴1，000
　108．50
　122．57
　303．41
　337．40
　370．17
400．39
　416．73
　437．49
　441．44
622・S5．
一1，000
　94．72
94．62
209．81
211．75
213．67
215，44
211．91
213．16
209．01
290．67
一一一いL，000
　　87．71
　　81．12
　　166．55
　　155．64
　　145．42
　　135．77
　　123．65
　　115．16
　　104．56
　　134．64
　　250．22
正味現在価値（NPV）＝250．22万円
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表24　インフレーション（5）が存在する場合の現在価値（i）の場合
　　α＝え＝1．125　β＝0．875
?????? ?????? ?
年
?
所税課
??????
ωμ脱 税金士擁購｛現朧
　　　　　　　　　　・フロー??????
　392．18
　452．44
　831．30
　895．16
　950．17
　998．83
1，042．67
1，082．72
1，119．69
1，154．09
247．80
277．41
299．51
317．40
332．58
345．82
375．51
386．73
415．90
425．84
?????　　　　　54．38　　　　24．47
　　　　　85．03　　　　38．26
　　　　　441．79　　　198．80
　　　　　487．75　　　219。49
　　　　　527．59　　　　237．42
　　　　　563．01　　　253．35
　　　　　577．16　　　259．72
　　　　　605．99　　　　272．70
　　　　　613．78　　　276．20
23p．82　　　769．07　　　346．08
一1，000　　－1，000　　－1，000
119．91　　　　　94．19　　　　　87．21
136．77　　　　　94．52　　　　　81。03
332．98　　　　210．92　　　　167．43
358．26　　　　212．42　　　　156．14
380．18　　　　213．74　　　　145．47
99．65　　　　214．91　　　　135．43
407．44　　　　210．87　　　　123．D4
423．30　　　　211。84　　　　114．．45
4 7．58　　　　207．68’　　103．89
612．99　　　　289．82　　　　134L24
248．33
正味現在価値（NPV）＝248．33万円
表25　イソフレーション（6）が存在する場合の現在価値＼（i）の場合
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　α＝λ＝1．125β＝0．875
?????? ??????? ?
年
?
所税課
??????
ωμ恥 税金士幌難現朧
　　　　　　　　　　・フロー
?，?????
　337．00
　377．92
　704．34
　784．36
　868．55
　954．67
1，039．17
1，116．45
1，176．77
1，176．77
219．18
239．89
261．95
285．09
308．89
332．71
373．40
395．00
431．20
431．20
?????
235．35
27．81
48．04
352．40
409．26
469．66
531．96
575．77
631．45
655．57
790．93
12．52
21．62
158．58
184．17
211．35
239．38
259．10
284．15
295．01
355．92
一1，000
105．30
116．42
283．82
315．10
348．31
382．58
406．67
437．30
450．56
625．01
一1，000
　94．89
　94．70
208．90’
210．65
212．58
214．58
211．46
213．28
209．68
290．86
一1，000
　87．87
　81．19
165．83
1M．84
144．68
135．22
123．38
115．23
104．89
134．73
247．86
正味現在価値（NPV）＝247．86万円
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表26インフレーション（1）が存在する場合の現在価値（ii）の場合
　　α＝2＝　O．875　β＝1．125
?????? ???????? ?
年
?
所税
?
??????
ωμ脱
税金士雛纂｛現在価値
　　　　　　　　　　・フロー??????
303．82
311．55
539．08
566．52
602．57
648．59
706．37
778．29
867．44
977．85
203．27
209．93
220．23
234．65
253．84
278．77
326．23
368．94
443．43
515．99
?????　　一　　　 10．55　　　　4．75
　　－　　　　　11．63　　　　　5．23
　　マ228・85102・98
　　－　　　　241．88　　　108．84
　　－　　　　258．73　　　　116．43
　　－　　　　279．82　　　　125．92
　　－　　　290．14　　　130．56
　　－　　　319．35　　　143．71
　　－　　　　334．01　　　150．31
・95・57｛3ζ1：ll｝・・…4
一1，000　　－1，000　　－1，000
　95．80　　　　　94．43　　　　　87．43
　96．39　　　　　92．33　　　　　79．16
215。87　　　　198。11　　　　157。27
223．03　　　　193．43　　　　142．18
232．30　　　　187．81　　　　127．82
43．90　　　　181．36　　　　114．29
249．58　　　　168．43　　　　　98．28
265．64　　　　160．59　　　　　86．76
273．71　　　　146．31　　　　　73．19
447．09　　　　208．65　　　　　96．64
　　　　　　　　　　　63．02
正味現在価値（NPV）＝63．02万円
　　　　　　　　表27　インフレーション（2）が存在する場合の現在価値（ii）の場合
　　α＝Z＝0．875　β＝1．125
?????? ???????? ?
年
?
所税
?
??????
⑦μ脱 税金士瀦簸現在価値
　　　　　　　　　　・フロー??????
300．55
302．73
512．81
527．73
551．71
587．83
640．20
714．69
819．95
969．03
200．47
202．34
206．60
214．33
226．85
245．94
287．82
330．88
412．27
508．65
?????
193．81
　10．08
　10．39
216．21
223．40
234．86
251．88
262．38
293．81
317．67
｛3ζ1：ll｝
　4．54
　4．68
97．29
100．53
105．69
113，35
118．07
132．21
142．95
208．88
一1，000
　95．54
　95．71
208．92
212．87
219．17
228．54
234．31
251．60
264．72
445．30
一1，000
　95．34
　94．73
202．97
200．16
195．91
190．06
176．85
167．61
150．95
210．23
一1，000
　88．28
　81．21
161．12
147．12
133．33
119．77
103．19
　90．55
　75．51
　97．38
　97．46
正味現在価値（NPV）＝97．46万円
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表28　インフレーショソ（3）が存在する場合の現在価値（ii）の場合
　　α＝2＝O．875　β＝1．125
?????? ??????? ?
年 得所税課
??????
①μ脱 税金士擁簸現在価値
　　　　　　　　　　・フロー??????
309．35
322．98
567．34
602．69
644．68
693．88
751．07
817．26
893．64
981。68
208。01
219．79
235，04
253．87
276．61
303．75
352．74
392．71
460．85
519．22
?????　　　　　11．34　　　　5。10
　　　　　13．18　　　　　5．93
　　　　　242．30　　　　109．03
　　　　　258．82　　　116．47
　　　　　278．07　　　　125．13
　　　　　300．12　　　　135．06
　　　　　308．33　　　　138．75
　　　　　334．55　　　　150．55
　　　　　342．79　　　154．26
196．34　　　468．80　　　210．96
一1，000　　－1，000　　－1，000
　96．23　　　　　92．93　　　　　86．04
　97．25　　　　　89．40　　　　　76．65
223．26　　　　193．33　　　　153．47
232．35　　　　187．82　　　　138．06
242．94　　　　181．90　　　　123．80
255．07　　　　175．66　　　　110．70
259．58　　　　163．38　　　　　95．33
274．00　　　　156．68　　　　　84．65
78．54　　　　143．90　　　　　71．98
447．84　　　　207．95　　　　　96．32
37．00
正味現在価値（NPV）＝37．00万円
表29　イソフレーシ。ン④が存在する場合の現在価値 （ii）の場合
　　α＝え＝＝O．875　一β＝1．125
?????? ???????? ?
年 値価在
?
??ュ?? ???????????????
金税得所税課
?????? ?
①μ恥
??????
338．18
376．92
692．16
753．83
811．39
863．02
906．96
941．59
965．56
977．85
232．73
267．00
301，95
336．54
369．58
399．82
447．29
469．25
507．68
515．99
?????
195．57
15．45
19．92
300．21
327．28
351．81
373。20
369．67
382．34
367187
467．42
　6．95
　8．96
135．09
147．28
158．31
167．94
166．35
172．05
165．54
210．34
一1，000
　98．50
100．95
255．11
270．01
283．49
295．26
293．32
300．29
292．33
447．08
一1，000
　85．99
　77．93
176．41
169．45
163．64
158．88
149．15
146．31
138．41
208．64
一1，000
　79．62
　66．81
140．04
124．55
111．37
100．12
　87．03
　79．05
　69．24
　96．64
一45．53
正味現在価値（NPV）＝－45．53万円
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表30　インフレーション（5）が存在する場合の現在価値（ii）の場合
　　α＝え＝0．875　β＝1。125
年
?????? ??????? ?
得所税
?
??????? ????? 税金士甥簸現在価値
　　　　　　　　　　・フロー
???????
371。70　　　261．46
416．11　　　301．62
748．77　　　　332．52
793．51　　　358．06
831．44　　380．07
864．56　　　399．53
894．07　　　437．92
920．78　　　454．74
945．23　　　492．66
967．82　　　507．80
?????20．24
24．49
一　　一1，000　　－1，000　　－1，000
9．11　　　101．13
11．02　　　103．47
326．25　　　146．81　　　269．44
一　　　　345．45　　　　155．45　　　　280．00
361．37　　　　162．62　　　　288．75
375．03　　　168．76　　　296．26
366．15　　　164．77　　　291．38
376．04　　　　169．22　　　296．82
362．57　　　　163．16　　　289．41
193．56　　　463．59　　　208．62　　　444．97
79．44
71．51
170．67
166．02
162．34
159．31
50．80
148．55
1 0．57
210 38
73．55
61．30
135．48
122．03
110．49
100．39
87．99
80．26
70．32
97．45
一60．74
正味現在価値（NPV）＝－60．74万円
表31　インフレーション（6）が存在する場合の現在価値（ii）の場合
　　α＝λ＝＝o．875　β＝1．125
年
?????? ???? ???? ?
税得所税
?
??????
⑦μ脱
　　キャッシ
金　ユ・フロ
インフレ　　．
修正後キ　　　　　現在価値ヤッシュ
・フロー??????
328．78　　　224．66
359．83　　　　251．95
654．87　　　281．74
712。73　　　313。74
772．23　　　　347．42
831．78　　　　381。87
889．05　　　436．45
940．47　　　468．91
979．99　　　517．78
979．99　　　517．78
?????14．11
17．88
6．35
8．05
一1・，000　　－1，000　　－1，000
97．76
99．83
283．13　　　127，41　　　245．72
308．98　　　　139．04　　　259．94
334．81　　　150．66　　　　274．15
359．92　　　161．96　　　287．95
362．60　　　　163．17　　　　289．43
381．56　　　171．70　　　299．86
372．21　　　　167．50　　　294．72
196．00　　　468．21　　　210．69　　　447．52
88．10
81．21
180．86
173．78
167．31
161．51
150．49
146．25
137．15
208．26
81．58
69．62
143．57
127．73
113．87
101．78
87．81
79．01
68．61
96．47
一29．95
正味現在価値（NPV）＝－29．95万円
5　結 び
以上のように正味現在価値法による経済性計算において、インフレーショソによる物価変動を考慮
に入れると、物価変動の大きさやその推移の仕方によって様々の結論が得られることがわかった。
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　そこで、インフレーション下の設備投資の経済性計算の問題点についてまとめて、本稿の結びとし
たい。
　（1）設備投資の経済性計算は未来計算であるため、計算のための資料は未来の予測数値によってい，
る。年々のキャッシュ・フb一や設備あるいは投資案の耐用年数、資本コストも予測数値である。本
稿で考察した物価上昇率ももちろん過去の経験や将来の見込みによって予測された数値である。
　経済予測はかなり困難である。表10、表11からもわかるようにその推移には統一性がなく、それぞ
れの国によって異なる。さらにまた、卸売物価と消費者物価の両者においても異なる。これが個別物
価の予測になると個々様々で、かなり複雑なものとなる。本稿では物価上昇率が一定の場合、増加す
る場合および減少する場合について考察してきたが、実際にはそれを正確に予測することはかなりむ
ずかしいであろう。しかし、物価変動の大きさはもちろんのこと、物価変動の推移の仕方が意思決定
に影響を及ぼすことは明らかである。よって、経済性計算のために行う経済予測においては平均物価
上昇率の大ぎさだけでなく、できる限りその推移の傾向まで予測することが必要であろう。
　（2）次に物価上昇率の大きさについてであるが、近年のわが国のように3％前後の物価上昇率の場
合にはインフレーショソを考慮しなくても意思決定にはそれほど大きな影響はない。しかし、アルゼ
ンチンのように物価上昇が激しい場合にはその影響は大きい。つまり、物価変動を考慮すれば、逆の
意思決定になる可能性が高いため、当然物価変動を考慮に入れるべきである。本稿で取り上げた〔数
値例1〕においては、物価上昇率がおよそ38．9％でその投資案の優劣の評価が変わる。また〔数値例
2〕においてはおよそマイナス12．7％、つまり12．7％の物価下落の場合に優劣が分かれる。そして大
きな物価変動が存在すると予測される場合には特に物価変動の影響を考える必要がある。
　（3）また物価変動を予測することが困難であると同時に、その他の資料の数値の予測もかなりむず
かしい。つまり計画期間が長期にわたるために不確実性が増すのである。そのためには確率を利用す
る方法があるが、特に経済予測については種々の不確実な環境が様々なかたちで影響を及ぼしてくる
ためにそれも困難がともなう。そこで感度分析によって物価上昇率一単位の変化が正味現在価値に及
ぼす影響や、資本コストー単位の変化が及ぼす影響等様々な予測数値の変化が正味現在価値に及ぼす
影響を分析し、予測が誤まったときの影響を分析し意思決定に役立てることが望ましい。また（2）にも
ふれた意思決定の優劣を分ける点（つまり、優劣分岐点）を明らかにすることも、意思決定のために
役立つ。
　（4）　〔数値例1〕と〔数値例2〕の比較でわかるように、長期の借入金によって投資資金の一部を
まかなうことはインフレーションの場合には、全額を自己資金でまかなうより有利である。これは、
　　の物価上昇率が高けれぽ高いほどいえる。逆にデフレーションの場合には自己資金によって投資するこ
とが有利であることがわかる。
　（5）物価変動はそれぞれの国によって異なるために、海外に投資をする場合にはその国の物価変動
の大きさを考慮する必要がある。例えば、わが国の企業がアルゼソチンに投資をしようとする場合、
投下資金を全額自己資金でまかなうより長期借入金でまかなったほうが有利であることがわかる。海
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一69一
外投資が多くなった昨今、特に相手国の物価変動を考慮しなけれぽならない。
　注1）　井上康男著『資本予算とイソフレーション』白桃書房、昭和57年、4－6頁。
　　　2）井上康男著、上掲書、7－11頁。但し、所得税率sは45％の方が実際的であるので変更し、計算してあ
’　　　　る。
　　　3）　日本銀行調査統計局編『日本経済を中心とする国際比較統計』　昭和49年、52年、58年版の卸売物価の
　　　　推移、消費者物価の推移より計算した。
?
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